
บทที่ 1

บทนํา

1.1 ความสําคัญของปญหา

การออมและการลงทุนของนักลงทุนในประเทศไทยโดยสวนใหญเปนการออมในรูป

ของการฝากเงินไวกับสถาบันการเงินอันเนื่องมาจากความแนนอนในการไดรับดอกเบี้ยและไมมี

ความเสี่ยงในการเปลี่ยนแปลงมูลคาของเงินตน แตดอกเบี้ยหรือผลตอบแทนที่ไดรับจากการ

ฝากเงินต่ํากวาการลงทุนประเภทอื่น เชน การลงทุนในหุนสามัญในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย การลงทุนในตลาดตราสารหนี้ เปนตน นักลงทุนเริ่มหาชองทางการลงทุนในตลาดทุนใหไดรับ

ผลตอบแทนที่สูงขึ้น อันไดแก การลงทุนในตลาดหุน และตลาดตราสารหนี้ ซึ่งการลงทุนในตลาด

หุนมีความเสี่ยงที่คอนขางสูงจึงไมเหมาะกับนักลงทุนที่ไมชอบความเสี่ยง ตลาดตราสารหนี้จึงเปน

ทางเลือกหนึ่งที่นักลงทุนทั่วไปใหความสนใจ ตามภาพที่ 1.1 ขนาดของการฝากเงิน (Commercial 

Bank Deposit) ตลาดหุนสามัญ (Equities) และตลาดตราสารหนี้ (Domestic Bond) เมื่อเทียบ

กับมูลคาผลิตภัณฑในประเทศ (GDP) ณ ราคาปจจุบัน (Current Price) จะเห็นไดวาขนาดของ

ตราสารหนี้เติบโตขึ้นมาเปนลําดับ แตการฝากเงินและตลาดหุนสามัญกลับปรับตัวลดลง ณ สิ้นป 

2549 สัดสวนของการฝากเงิน ตลาดหุนสามัญ และตลาดตราสารหนี้เมื่อเปรียบเทียบกับ

ผลิตภัณฑในประเทศเปนสัดสวนรอยละ 84, 65 และ 52 ซึ่งเมื่อยอนกลับไป 5 ป ณ สิ้นป 2544

และ 10 ป ณ สิ้นป 2540 พบวาตลาดตราสารหนี้มีสัดสวนรอยละ 37 และ 12 ตามลําดับ

ในอีกดานหนึ่ง ตราสารหนี้เปนแหลงระดมเงินทุนที่สําคัญของภาครัฐและเอกชนและ

ไดรับความนิยมมากขึ้นเปนลําดับ เพราะชวยลดตนทุนทางการเงินเนื่องจากไมกูเงินโดยผาน

ตัวกลางที่เปนสถาบันการเงิน และตนทุนก็ต่ํากวาหุนสามัญ ดังจะเห็นไดวาจากภาพที่ 1.1 ตลาด

ตราสารหนี้เติบโตขึ้นเมื่อเทียบกับ GDP อีกทั้งยังไดรับการสนับสนุนและพัฒนาจากภาครัฐที่

ตองการใหตลาดตราสารหนี้มีมูลคาใกลเคียงกับ GDP ซึ่งการเติบโตของตลาดตราสารหนี้นี้เปน

สวนสําคัญที่ชวยลดชองวางการออมและการลงทุนของประเทศและลดการพึ่งพาเงินทุนจาก

ตางประเทศ ทําใหเศรษฐกิจประเทศไทยเจริญเติบโตดวยความมั่นคงจากการขยายตัวของการ

ลงทุนของภาครัฐและเอกชนดวยแหลงเงินออมภายในประเทศ ซึ่งการขยายตัวของการลงทุน

ดังกลาวก็มีสวนชวยใหมีการจางงานและการบริโภคที่เพิ่มขึ้น
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ภาพที่ 1.1

ขนาดของการฝากเงิน ตลาดหุนสามัญ และตลาดตราสารหนี้ 

เปรียบเทียบกับมูลคาผลิตภัณฑในประเทศ (GDP)
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ที่มา: สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย 

การลงทุนในตราสารหนี้ถึงแมจะใหผลตอบแทนสูงกวาเงินฝากและมีความเสี่ยง

นอยกวาการลงทุนในหุนสามัญ และไดรับดอกเบี้ยที่แนนอนและไดรับเงินตนคืนเต็มจํานวน

ในกรณีที่ไมมีความเสี่ยงในการผิดนัด(Default Risk) ก็ยังคงมีความเสี่ยงที่ผลตอบแทนที่ไดรับอาจ

ต่ํากวาที่คาดหวังไว โดยผลตอบแทนที่ไดรับจากตราสารหนี้จะประกอบไปดวย ดอกเบี้ยที่ตราไว

หนาตั๋ว ผลตอบแทนที่ไดรับจากการนําดอกเบี้ยไปลงทุนตอ และผลตางราคาซื้อขายตราสารหนี้

ในกรณีไมไดถือจนครบกําหนดอายุ ความเสี่ยงที่สําคัญคือความเสี่ยงดานอัตราดอกเบี้ย ตาม

ภาพที่ 1.2 ภาพแสดงความสัมพันธของอัตราดอกเบี้ยในตลาดกับอัตราผลตอบแทนของพันธบัตร

รัฐบาลระยะเวลาตั้งแตป 2544 จนถึงป 2549 โดยยกตัวอยางอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตร

ระยะ 14 วัน ซึ่งเปนอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารแหงประเทศไทยในชวงนี้ อัตราดอกเบี้ย

เงินฝากประจํา 12 เดือน และ 24 เดือน และอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาล แสดงใหเห็นวา

อัตราดอกเบี้ยในตลาดการเงินมีความผันผวนเปลี่ยนแปลงขึ้นและลงตลอดเวลา ซึ่งเมื่ออัตรา
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ดอกเบี้ยในตลาดเปลี่ยนแปลงลดลง อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลก็ลดลง ในทางกลับกัน

เมื่ออัตราดอกเบี้ยในตลาดเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลก็เพิ่มขึ้น

ภาพที่ 1.2

ความสัมพันธของอัตราดอกเบี้ยในตลาดกับอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาล
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อตัราดอกเบี้ย

RP 14 วัน

อตัราดอกเบี้ยเฉลี่ย

เงินฝากประจํา 12 เดือน

อตัราดอกเบี้ยเฉลี่ย

เงินฝากประจํา 24 เดือน

อตัราผลตอบแทนเฉลี่ย

พันธบัตรรัฐบาล

ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย และสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย

การลงทุนในตราสารหนี้โดยถาเปนการถือตราสารหนี้ฉบับเดียวและถือจนครบ

กําหนดอายุไถถอน นักลงทุนจะไมมีความเสี่ยงจากผลตางของราคาซื้อขาย แตมีความเสี่ยงจาก

การลงทุนซ้ํา กลาวคือ ถาอัตราดอกเบี้ยในตลาดและอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ตลอดชวง

ระยะเวลาที่ลงทุนลดลง เมื่อนําดอกเบี้ยที่ไดรับไปลงทุนตอก็จะไดรับผลตอบแทนที่ลดลง 

ซึ่งต่ํากวาผลตอบแทนที่คาดหวังไวตั้งแตครั้งแรกเมื่อลงทุนในตราสารหนี้ หรือในกรณีที่ไมไดตั้งใจ

ถือจนครบกําหนดไถถอนหรือลงทุนในตราสารหนี้ที่มีอายุมากกวาระยะเวลาที่ตองการลงทุน 

นักลงทุนจะพบกับความความเสี่ยงจากการลงทุนซ้ําและความเสี่ยงจากผลตางราคาซื้อขาย 

กลาวคือ ถาอัตราดอกเบี้ยในตลาดและอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ในชวงเวลาที่ลงทุนและ

วันที่จําหนายเพิ่มขึ้น ผลตอบแทนจากการนําดอกเบี้ย Coupon ไปลงทุนตอจะเพิ่มขึ้นหรือมี

ผลกําไรจากการลงทุนตอ แตราคาของตราสารหนี้ที่จําหนายจะมีราคาต่ํากวาที่ซื้อมา ทําใหเกิด
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ผลขาดทุนจากราคาซื้อขาย ในทางกลับกัน ถาอัตราดอกเบี้ยในตลาดและอัตราผลตอบแทนของ

ตราสารหนี้ในชวงเวลาที่ลงทุนและวันที่จําหนายลดลง ผลตอบแทนจากการนําดอกเบี้ย Coupon 

ไปลงทุนตอจะลดลงหรือมีผลขาดทุนจากการลงทุนตอ แตราคาของตราสารหนี้ที่จําหนายจะมี

ราคาสูงกวาที่ซื้อมา ทําใหเกิดผลกําไรจากราคาซื้อขาย โดยผลกระทบของอัตราดอกเบี้ยในตลาด

เพิ่มขึ้นและลดลงดังกลาว จะทําใหผลตอบแทนรวมการลงทุนในตราสารหนี้ที่ไดรับจริงมีความ

แตกตางจากผลตอบแทนรวมที่คาดหวังหรือผลตอบแทนรวมตามเปาหมาย 

การรักษาระดับผลตอบแทนรวมที่ไดรับจากการลงทุนในตราสารหนี้ตามเปาหมาย

หรือที่คาดหวังไว ณ วันที่ตัดสินใจลงทุนในตราสารหนี้นั้น เปนเรื่องที่สําคัญ การลงทุนในตราสาร

หนี้ก็มีวิธีหรือกลยุทธในการลงทุนเพื่อลดความเสี่ยงดานอัตราดอกเบี้ยในตลาดเปลี่ยนแปลงโดย

ยังคงไดรับผลตอบแทนตามเปาหมายหรือที่คาดหวังได กลยุทธที่สําคัญไดแกกลยุทธการลงทุน

แบบ Immunization ซึ่งเปนการลงทุนเปนกลุมตราสารหนี้ และใชเครื่องมือวัดความเสี่ยงจาก

ความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยในตลาดอันไดแก Macaulay Duration โดยกําหนดใหระยะเวลาที่

ตองการลงทุนเทากับ Duration ของกลุมตราสารหนี้ เมื่อสิ้นสุดระยะเวลาการลงทุนนักลงทุนจะ

ไดรับผลตอบแทนจริงใกลเคียงกับเปาหมายหรือที่คาดหวัง ซึ่งเงื่อนไขของระยะเวลาการลงทุนนี้

มีความสําคัญในกลยุทธการลงทุนแบบ Immunization เพราะถาระยะเวลาการลงทุนไมเทากับ 

Duration แลว ผลกระทบตอผลตอบแทนรวมที่ไดรับจริงจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย

และอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ สามารถสรุปไดดังนี้

1. อัตราดอกเบี้ยและอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้เพิ่มขึ้น

1.1 ถาระยะเวลาการลงทุน นอยกวา Macaulay Duration สงผลให

ผลตอบแทนรวมที่ไดรับจริง นอยกวา ผลตอบแทนรวมตามเปาหมาย 

เนื่องจากผลขาดทุนจากราคาซื้อขาย มากกวา ผลกําไรจากการนําดอกเบี้ยรับไปลงทุนตอ

1.2 ถาระยะเวลาการลงทุน มากกวา Macaulay Duration สงผลให

ผลตอบแทนรวมที่ไดรับจริง มากกวา ผลตอบแทนรวมตามเปาหมาย 

เนื่องจากผลขาดทุนจากราคาซื้อขาย นอยกวา ผลกําไรจากการนําดอกเบี้ยรับไปลงทุนตอ

2. อัตราดอกเบี้ยและอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ลดลง

2.1 ถาระยะเวลาการลงทุน นอยกวา Macaulay Duration สงผลให

ผลตอบแทนรวมที่ไดรับจริง มากกวา ผลตอบแทนรวมตามเปาหมาย 

เนื่องจากผลกําไรจากราคาซื้อขาย มากกวา ผลขาดทุนจากการนําดอกเบี้ยรับไปลงทุนตอ
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2.2 ถาระยะเวลาการลงทุน มากกวา Macaulay Duration สงผลให

ผลตอบแทนรวมที่ไดรับจริง นอยกวา ผลตอบแทนรวมตามเปาหมาย 

เนื่องจากผลกําไรจากราคาซื้อขาย นอยกวา ผลขาดทุนจากการนําดอกเบี้ยรับไปลงทุนตอ

ดังนั้น การเลือกลงทุนเปนกลุมตราสารหนี้ดวยระยะเวลาการลงทุนที่ เทากับ 

Macaulay Duration แลว ไมวาอัตราดอกเบี้ยและอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้จะเพิ่มขึ้นหรือ

ลดลง ผลตอบแทนรวมที่ไดรับจริงจะมีความใกลเคียงกับผลตอบแทนรวมที่คาดหวัง ทั้งนี้เปน

เพราะการหักลางกันของผลขาดทุนหรือกําไรจากราคาซื้อขายกับผลกําไรหรือขาดทุนจากการ

ลงทุนตอ

แมวาการลงทุนดวยกลยุทธแบบ Macaulay Duration Immunization ชวยใหรักษา

ระดับผลตอบแทนที่ไดรับจริงใกลเคียงกับผลตอบเปาหมายหรือที่คาดหวัง แตยังคงมีความเสี่ยง

จากการลงทุนดวยวิธีนี้อยูเชนกันเพราะดวยเหตุปจจัยประการสําคัญ คือ กลยุทธการลงทุนนี้ตอง

ลงทุนเปนกลุมตราสารหนี้โดยมีตราสารหนี้ในกลุมที่มีอายุแตกตางกันไปเพื่อใหคา Duration 

เทากับระยะเวลาการลงทุน ซึ่งในตลาดตราสารหนี้ตามภาพที่ 1.3 เปนตัวอยางโครงสรางอัตรา

ผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาล ณ สิ้นป 2544 ถึง 2549 แสดงใหเห็นวา พันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุ

แตกตางกันมีอัตราผลตอบแทนที่แตกตางกัน โดยยิ่งมีอายุมากขึ้นก็มีอัตราผลตอบแทนที่เพิ่มขึ้น 

หมายความวา มีผลตอบแทนชดเชยความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาพันธบัตรเพราะ

พันธบัตรที่มีอายุมากกวาจะมีความผันผวนมากกวา และการเปลี่ยนแปลงโครงสรางอัตรา

ผลตอบแทนไมขนานกับเสนเดิม หมายความวา การเพิ่มขึ้นหรือลดลงของอัตราผลตอบแทนของ

พันธบัตรรัฐบาลในแตละอายุมีการเปลี่ยนแปลงไมสมมาตร ซึ่งพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุนอยกวา

อาจมีอัตราผลตอบแทนที่ลดลงแตพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุมากกวาอาจมีอัตราผลตอบแทนที่

เพิ่มขึ้น หรือพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุมากกวาอาจมีอัตราผลตอบแทนที่เพิ่มขึ้นในอัตราที่มากกวา

การเพิ่มขึ้นของอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุนอยกวา เปนตน แสดงใหเห็นวา 

พันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุไมเทากันจะมีความผันผวนของอัตราผลตอบแทนที่แตกตางกัน
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ภาพที่ 1.3

โครงสรางอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาล (Government Bond Yield Curve)

ณ สิ้นป 2544 ถึงป 2549
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ที่มา: สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย

ดวยอัตราผลตอบแทนและความผันผวนของอัตราผลตอบแทนที่แตกตางกันของ

พันธบัตรรัฐบาลในแตละอายุครบกําหนดไถถอน และกลยุทธการลงทุนแบบ Immunization ที่ตอง

ลงทุนเปนกลุมพันธบัตรและตองรักษาระยะเวลาการลงทุนกับ Macaulay Duration ใหเทากัน 

การคัดเลือกพันธบัตรรัฐบาลลงทุนในกลุมพันธบัตรจึงเปนอีกเรื่องหนึ่งที่มีความสําคัญ ซึ่งการ

คัดเลือกนี้มีผลตอผลการดําเนินงานของกลยุทธการลงทุนแบบ Immunization โดยผลตอบแทน

รวมที่ไดรับจริงเมื่อสิ้นสุดระยะเวลาลงทุนอาจต่ํากวาผลตอบแทนรวมที่คาดหวังหรือตามเปาหมาย

มาก ดังนั้น การเพิ่มตัววัดความเสี่ยงดวยคา M-Square หรือคา M-Absolute เปนมาตรวัดที่ทําให

การคัดเลือกพันธบัตรรัฐบาลลงทุนในกลุมพันธบัตรมีความเสี่ยงลดลงและผลตอบแทนรวมที่ได

รับจริงใกลเคียงกับผลตอบแทนรวมตามเปาหมายไดใกลเคียงขึ้น ซึ่งเปนสิ่งที่นาสนใจวาเมื่อใช

กลยุทธการลงทุนแบบ Immunization โดยการใชวิธีการคัดเลือกดวยตัววัดความเสี่ยงที่แตกตาง

กันมาเปรียบเทียบพรอมกันพรอมทั้งเปรียบเทียบกับวิธีการคัดเลือกที่ไมไดใชตัววัดความเสี่ยงใด

หรือเปนแบบการสุมเลือกนั้น แบบใดจะเหมาะสมและลดความเสี่ยงหรือลดความผิดพลาดของ

ผลตอบแทนรวมในสภาวะของตลาดตราสารหนี้ในประเทศไทยไดดี
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1.2  วัตถุประสงคของการศึกษา

เพื่อศึกษาวิธีการปองกันความเสี่ยงการลงทุนในกลุมตราสารหนี้จากการเปลี่ยนแปลง

อัตราดอกเบี้ย โดยศึกษากลยุทธในการลงทุนแบบ Duration Based Immunization เพื่อลด

ความเสี่ยงที่จะไมไดรับผลตอบแทนตามเปาหมายหรือกระแสเงินสดที่คาดหวัง และศึกษา

การวัดผลการดําเนินงานโดยเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงในการลงทุน

1.3  ขอบเขตของการศึกษา

1.3.1  ศึกษาการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล ทั้งนี้เพราะเปนตราสารหนี้ที่มีสภาพคลอง

ในการซื้อขายสูง และเพื่อตองการศึกษาเฉพาะตราสารหนี้ประเภทปกติ (Straight Bond) 

หมายความวา พันธบัตรรัฐบาลเปนตราสารหนี้ที่มีอัตราดอกเบี้ยคงที่ มีการจายดอกเบี้ยเปน

ประจํางวดตลอดชวงอายุและจายคืนเงินตนเพียงครั้งเดียว ณ วันครบกําหนดไถถอน และไมมี

ลักษณะพิเศษใด(Option-Free Bond)หรือปราศจากสิทธิแอบแฝงอื่น เชน ตราสารหนี้ที่มีเงื่อนไข

ใหผูออกสามารถไถถอนไดกอนครบกําหนดอายุ (Callable Bond) เปนตน

1.3.2  ศึกษาการลงทุนในชวงระยะเวลาตั้งแตป 2544 จนถึงป 2549 โดยแบง

การศึกษาออกเปน 3 แบบ ไดแก

(1) ระยะเวลาการลงทุนตั้งแตป 2544 ถึงป 2549 เพื่อศึกษาในชวงที่ครอบคลุม

อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลมีแนวโนมเพิ่มขึ้นและลดลง

(2) ระยะเวลาการลงทุนตั้งแตป 2544 ถึงป 2546 เพื่อศึกษาในชวงที่อัตรา

ผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลมีแนวโนมลดลง

(3) ระยะเวลาการลงทุนตั้งแตป 2546 ถึงป 2549 เพื่อศึกษาในชวงที่อัตรา

ผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลมีแนวโนมเพิ่มขึ้น

การศึกษาการลงทุนดวยกลยุทธ Duration Based Immunization ในแตละแบบนั้น 

เพื่อศึกษาวา การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนไมวาจะเพิ่มขึ้นหรือลดลง หรือมีความผันผวน

ทั้งเพิ่มขึ้นและลดลง กลยุทธการลงทุนนี้ยังคงรักษาผลตอบแทนหรือกระแสเงินสดตามเปาหมาย

หรือที่คาดหวังได
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1.4  วิธีการศึกษา

แบงการศึกษาออกเปน 2 สวนหลัก ดังนี้คือ

1.4.1 ศึกษากลยุทธการลงทุนแบบ Duration Based Immunization ซึ่งเปนวิธีที่ชวย

ใหผูลงทุนไดรับผลตอบแทนหรือกระแสเงินสดเมื่อครบกําหนดระยะเวลาในการลงทุนที่ตองการไว

ตั้งแตครั้งแรกที่ทําการลงทุน โดยกําหนดใหระยะเวลาในการลงทุนเทากับคา Macaulay Duration 

และเลือกการลงทุนเปนกลุมพันธบัตรรัฐบาล (Portfolio) และจะปรับปรุงน้ําหนักการถือกลุม

พันธบัตรรัฐบาล (Rebalancing) ทุกครึ่งปจนสิ้นสุดระยะเวลาในการลงทุน ทั้งนี้ แบงหัวขอยอย

ในการศึกษาเปน 3 สวน ไดแก

(1) การลงทุนดวยการจัดกลุมพันธบัตรรัฐบาลดวยวิธีการสุมเลือกการลงทุน 

(Random Portfolios)

(2) การลงทุนดวยการจัดกลุมพันธบัตรรัฐบาลดวยวิธี Minimum M-Square 

(Minimum M-Square Portfolios)

(3) การลงทุนดวยการจัดกลุมพันธบัตรรัฐบาลดวยวิธี Minimum M-Absolute 

(Minimum M-Absolute Portfolios)

1.4.2 ศึกษาเปรียบเทียบความเสี่ยงหรือความผิดพลาดของอัตราผลตอบแทน

ที่คาดหวังกับอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงจากการลงทุนในตราสารหนี้ทั้ง 3 แบบ

1.5  แหลงขอมูล

ขอมูลที่ใชในการศึกษานี้เปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ดังนี้

1.5.1  ขอมูลการซื้อขายและราคาตราสารหนี้ จากสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย 

(The Thai Bond Market Association: ThaiBMA)

1.5.2 ขอมูลอื่นจากบทความ งานวิจัย สถิติ และเอกสารตางๆ ที่เผยแพรโดย

หนวยงานที่เกี่ยวของทั้งภาครัฐและเอกชน เชน ธนาคารแหงประเทศไทย สมาคมตลาดตราสารหนี้

ไทย ตลาดตราสารหนี้ และธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) เปนตน
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1.6  ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ

การศึกษาวิธีการปองกันความเสี่ยงการลงทุนในตราสารหนี้จากการเปลี่ยนแปลง

อัตราดอกเบี้ย เพื่อใหนักลงทุนไดใชประโยชนจากกลยุทธในการลงทุนในตราสารหนี้ที่สามารถ

ลดความเสี่ยงที่จะไมไดรับผลตอบแทนรวมหรือกระแสเงินสดตามเปาหมายหรือที่คาดหวังได

1.7  องคประกอบของการศึกษา

งานวิจัยฉบับนี้ประกอบดวยเนื้อหาสําคัญ 5 บท ไดแก

บทที่ 1 บทนํา

1.1 ความสําคัญของปญหา

1.2 วัตถุประสงคของการศึกษา

1.3 ขอบเขตของการศึกษา

1.4 วิธีการศึกษา

1.5 แหลงขอมูล

1.6 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ

1.7 องคประกอบของการศึกษา

บทที่ 2 ทฤษฎี แนวความคิด และงานวิจัยที่เกี่ยวของ

2.1 ราคาตราสารหนี้

2.2 ผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารหนี้

2.3 ความผันผวนของราคาตราสารหนี้

2.4 Macaulay Duration ของตราสารหนี้

2.5 Convexity ของตราสารหนี้

2.6 การปองกันความเสี่ยงการลงทุนในตราสารหนี้ดวยกลยุทธการลงทุน

แบบ Duration Based Immunization

2.6.1 Duration Immunization Strategy

2.6.2 Minimum M-Square Immunization Strategy

2.6.3 Minimum M-Absolute Immunization Strategy
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2.7 การประเมินความเสี่ยงของผลตอบแทนของการลงทุนในกลุมตราสาร

หนี้

2.8 งานวิจัยที่เกี่ยวของ

บทที่ 3 วิธีการศึกษา

3.1 ขอสมมติในการศึกษา

3.2 วิธีการศึกษา Duration Based Immunization

บทที่ 4 ผลการศึกษา

4.1 ผลการศึกษาการใชกลยุทธ Duration Based Immunization

4.2 การประเมินความเสี่ยงของผลตอบแทน

บทที่ 5 สรุปผลการศึกษาวิจัย และขอเสนอแนะ

5.1 สรุปผลการศึกษาวิจัย

5.2 ขอจํากัดของงานวิจัยเฉพาะเรื่อง

5.2 ขอเสนอแนะ


